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Editorial: COVID-19: Costos econdmicos en salud y
en medidas de contencion para Colombia

*Por: Luis Fernando Mejia

1. Introduccion

La expansion del COVID-19 ha causado una disrupcion en la actividad econémica del pais, como
consecuencia de las medidas adoptadas para aplanar la curva de contagio. En un panorama de alta
incertidumbre asociada con la duracion de la pandemia, asi como su impacto econémico y social,
las autoridades econdmicas se enfrentan a desafios relacionados con la naturalezay el grado de las
respuestas que permitan mitigar los efectos negativos de la crisis. Respondiendo a la dificil
coyuntura, en esta edicion de Tendencia Econémica se presenta una estimacién de los costos en
salud asociados a la expansion de la pandemia, encontrando que la valoracién econdmica del costo
en salud va de un maximo de 392 billones, 0 36,9% del PIB, en un escenario en donde no se adoptan
medidas, hasta un minimo de 17 billones o 1,6% del PIB en un escenario de distanciamiento social
del 75%. En escenarios de distanciamiento social menores, cercanos al 40%, los costos pueden
estar en el rango del 16 al 19% del PIB (169 a 206 billones de pesos).

Por otro lado, el documento presenta una estimacion de los costos econdmicos asociados a
escenarios de cuarentena generalizada. Los resultados indican que en un escenario en donde la
operacién de los diferentes sectores econdmicos se reduce un 37% y un 49%, producto de
cuarentenas, el costo econémico asociado estd en el rango de 48 a 65 billones de pesos (4,5% a
6,1% del PIB) por una cuarentena de un mes, de 94 a 125 billones (8,9% a 11,8% del PIB) por una de
dos meses, y de 138 a 182 billones (13,0% a 17,1% del PIB) en una cuarentena de tres meses.

2. Costos economicos en salud

En este documento se hace uso de los diferentes escenarios de un trabajo reciente del Imperial
College London, Walker et al. (2020), que provee informacion detallada sobre el nimero de
contagios y muertes por COVID-19, para una muestra de 201 paises y territorios, incluido Colombia.
El Cuadro 1 presenta los escenarios del nimero de contagios y muertes para el caso colombiano.
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Cuadro 1. Escenarios de personas contagiadas y muertes para Colombia en el modelo

ILC
Distancigmiento _Personas Muertes Tasa _de
social infectadas mortalidad
(1) Sin mitigacion 0% 44.096.507 252.064 0,57%
(2) Condistanciamiento social 42% 27.802.921 132.515 0,48%
(3) Condistanciamiento social +70 afios 42% 27.498.231 108.770 0,40%
(4) Supresién 1,6 muertes/ 100.000/ semana 75% 9.396.845 35.399 0,38%
(5) Supresion 0,2 muertes/ 100.000/ semana 75% 3.111.145 11.166 0,36%

Fuente: Walker, Patrick et al. (2020).
Nota: Los célculos corresponden a un nimero de reproduccion basica, RO de 3, que implica que cada
persona infectada transmite la enfermedad en promedio a tres personas.

El escenario (1) corresponde a uno de no intervencion en donde se estiman mas de 44 millones de
personas infectadas y 252 mil muertes, para una tasa de mortalidad de 0,57%. El escenario (2)
refleja una reduccién del 42% en el contacto de la poblacion, con lo cual los contagios se reducen a
27,8 millones y las muertes a 133 mil, con una tasa de mortalidad de 0,48%. El escenario (3)
profundiza las medidas de distanciamiento social, reduciendo el contacto social de los mayores de
70 afos un 60%, al tiempo que el distanciamiento del resto de la poblacion contintda en 42%. Como
resultado, pese a que las infecciones no se reducen sustancialmente, las muertes caen a 109 mil y
la tasa de mortalidad a 0,40%.

Finalmente, se presentan dos escenarios de supresion total, que se activan cuando el numero de
muertes por 100.000 habitantes por semana supera cierto umbral, reduciendo los contactos
sociales en un 75%. El escenario (4) lo hace cuando la cifra llega a 1,6 muertos por 100.000
habitantes por semana, lo que reduce las infecciones a 9,4 millones y las muertes a 35 mil, con una
tasa de mortalidad de 0,38%. En el escenario (5) el umbral es 0,2 muertos por 100.000 habitantes
por semana, lo que reduce las infecciones a 3,1 millones y las muertes a 11 mil, lo que equivale a
una tasa de mortalidad de 0,36%.

Para realizar la estimacién de los costos econémicos asociados a cada escenario, se recurre a una
metodologia ampliamente utilizada en la literatura de transporte, salud y ambiental, conocida como
el valor de una vida estadistica (VVE), el cual se interpreta como el monto que una sociedad esta
dispuesta a pagar para evitar la muerte de una persona anénima. En este documento se usa el VVE
estimado para Colombia en un trabajo del Departamento Nacional de Planeacidén en el que se
realiz6 una valoracion econdmica de la degradacion ambiental. En ese trabajo, el VVE estimado fue
de 1.320 millones de pesos de 2015, lo que implica un valor de 1.556 millones de pesos de 2020.

Los resultados del costo econdmico en salud de los diferentes escenarios se presentan en el
Cuadro 2. El escenario en el que no se adoptan medidas (1), implica un costo econémico de 392
billones de pesos, lo que equivale a 36,9% del PIB. El escenario (2) de distanciamiento social
implicaria un costo de 206 billones de pesos 0 19,4% del PIB, que se podria reducir a 169 billones
(15,9% del PIB) de adoptarse un distanciamiento social mayor para personas de mas de 70 afios,
como se especifica en el escenario (3). Finalmente, los escenarios de supresion o distanciamiento
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social del 75% se traducen en costos econdmicos sustancialmente inferiores: 55 billones de pesos
0 5,2% del PIB en el escenario (4) y 17 billones o 1,6% del PIB en el escenario (5).

Cuadro 2. Costo econémico de las muertes en los escenarios del modelo ILC

Costo econémico  Costo econémico

Muertes (billones de pesos) (% del PIB)
(1) Sin mitigacién 252.064 392,2 36,9
(2) Con distanciamiento social 132.515 206,2 19,4
(3) Con distanciamiento social +70 afios 108.770 169,2 15,9
(4) Supresion 1,6 muertes / 100.000 / semana 35.399 55,1 52
(5) Supresion 0,2 muertes / 100.000 / semana 11.166 17,4 1,6

Fuente: Calculos propios
Nota: El costo econdémico corresponde al producto del nimero de muertes y el valor de una vida
estadistica, VVE, calculado en 1.556 millones de pesos de 2020 de acuerdo con DNP (2015)

Estos resultados ponen de presente la importancia de tomar decisiones de politica que permitan
reducir sustancialmente el nimero de muertes, no solo desde el punto de vista de salud publica sino
también desde el econémico: pasar del escenario (1) al (5) implica reducir el costo econémico en
salud de la pandemia en 374,8 billones, equivalentes a 35,3% del PIB.

3. Costo economico de medidas de contencion

Las medidas de contencion para aplanar la curva de contagio tienen costos econdmicos sobre una
parte importante de los sectores econdmicos, como el turismo, los restaurantes y el
entretenimiento, ya que son actividades de contacto que se ven ampliamente afectadas por las
medidas de distanciamiento social. Para hacer una cuantificacién de estos costos econdémicos, es
necesario hacer supuestos acerca del nivel de operacion econémica sectorial durante las medidas
de contencidn, asi como cuanto duran estos efectos en el tiempo.

El Cuadro 3 presenta los supuestos usados en dos escenarios en cuanto al ritmo de operacién
sectorial. En el escenario (A), las medidas de contencién implican un ritmo de operacién del 63,3% a
nivel agregado, en donde los sectores mas afectados por las medidas son las actividades de
entretenimiento e inmobiliarias con un 5% de operacioén, el comercio y transporte con un 29% de
operacion y la construccion con un 40% de operacion. Por su parte, el subsector de administracién
publica y el sector de informacién y comunicaciones crecerian por encima de su operaciéon normal, a
un 100,9% y 110%, respectivamente. El escenario (B) reduce ain mas la operacién de algunos
sectores, especialmente del sector minero y de la construccion, e implica un nivel de operacion
agregado del 50,8%.
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Cuadro 3. Operacion sectorial durante una cuarentena generalizada

Rama de actividad Participacion Escenario (A) Escenario (B)
Agropecuario 6,7% 100% 100%
Cultivos transitorios (incluye café) 60,8% 100% 100%
Café 10,3% 100% 100%
Ganaderia 22, 7% 100% 100%
Otros 6,2% 100% 100%
Mineria 5,5% 50% 20%
Carbdn 21,9% 50% 20%
Petroleo 66,5% 50% 20%
Otros 11,6% 50% 20%
Industrias manufactureras 10,9% 88% 45%
Alimentos y bebidas 28,2% 110% 110%
Refinacién 38,3% 80% 20%
Otras 33,6% 80% 20%
Electricidad, gas y agua 3,4% 90% 80%
Energia Eléctrica 57,9% 90% 80%
Otros 42, 1% 90% 80%
Construccién 6,3% 40% 10%
Edificaciones 45,7% 40% 10%
Obras Civiles 30,3% 40% 10%
Otros 24,0% 40% 10%
Comercio y Transporte 17, 7% 29% 16%
Comercio 50,1% 35% 25%
Transporte y almacenamiento 27.9% 30% 10%
Alojamiento y servicios de comida 22,0% 15% 5%
Informaciény comunicaciones 2,8% 110% 110%
Actividades financieras y de seguros 4,4% 50% 40%
Actividades inmobiliarias 8,5% 5% 5%
Actividades profesionales 6,8% 70% 60%
Administracion publicay defensa 15,0% 100% 98%
Administracién publica 40,9% 110% 110%
Educacion 32,3% 90% 80%
Servicios sociales 26,8% 100% 100%
Actividades de entretenimiento 2,3% 5% 5%
Impuestos 9,5% 80% 80%
Producto Interno Bruto 63,3% 50,8%

Fuente: Calculos propios

En cuanto a la duracién de la reduccion en la operacion sectorial econdmica, resulta muy poco
realista suponer que los sectores retornan al 100% de su operacion una vez se levantan las medidas
de contencion. Los flujos de actividad entre consumidores y productores de bienes intermedios y
bienes finales seguramente tomaran tiempo en retornar a condiciones normales. Una forma de
capturar estos efectos es suponer que el tiempo de recuperacion es proporcional a la duracién de
las medidas de contencion. En particular, se supone que una cuarentena de s periodos implica un
periodo de recuperacién de s periodos adicionales, en donde el ritmo de operacién sectorial
aumenta paulatinamente hasta llegar al 100%. El Grafico 1 muestra los supuestos utilizados para el
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escenario (A).

Grafico 1. Operacion PIB para diferentes duraciones de la cuarentena

H1mes W2 meses W3 meses

120%
100% 100% 100%
100% 87 8% 90,8%
81,6% . ’ 81,6%

80% 75.5% M 72 59

63,3% 63,3% 63,3%
60%
40%
20%
0%

1 2 3 4 5 6 7

Fuente: Célculos propios
Nota: El célculo del porcentaje de operacion se realiza con base en el escenario (A), en donde la
operacion sectorial agregada es del 63,3% del PIB durante la duracién de la cuarentena. El grafico
muestra tres escenarios, una cuarentena de un mes, una de dos meses y otra de tres meses. La
recuperacion del nivel de actividad toma los mismos meses de duracion de la cuarentena.

Si no se consideran los encadenamientos productivos entre sectores, la reduccién en la tasa de
crecimiento econdmico anual de cada sector depende exclusivamente de la reduccién porcentual
de su operacion, sin importar su ritmo de crecimiento esperado en el escenario base o su nivel de
produccion antes del choque. En particular, la caida en la tasa de crecimiento anual en un sector por
una reduccién de un mes en su operacion de x% es x%/12. Por ejemplo, un sector que por las
medidas de contencidn reduce su operacion a la mitad, tendra una caida en su tasa de crecimiento
del 0,5/12=4,2%

Con base en estos supuestos, el Cuadro 4 presenta los costos econdmicos asociados con
cuarentenas que duran uno, dos y tres meses en los dos escenarios. De acuerdo con los calculos,
una cuarentena de un mes tiene un costo econémico de 48 billones 0 4,5% del PIB en el escenario
(A) y de 65 billones en la 6,1% del PIB en el escenario (B). Por su parte, una cuarentena de dos
meses tiene un costo en el rango de 94 a 125 billones de pesos (8,9% a 11,8% del PIB). Finalmente,
una cuarentena de tres meses cuesta 138 billones o0 13,0% del PIB en el escenario (A) y 182 billones
equivalentes a 17,1% del PIB en el escenario (B).
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Cuadro 4. Costos economicos de la cuarentena en diferentes escenarios

Escenario (A) Escenario (B)
Duracién de la Costo econdmico Costo econdmico Costo econdmico Costo econ6mico
cuarentena (billones de pesos) (% del PIB) (billones de pesos) (% del PIB)
1 mes 48,3 4,5% 64,5 6,1%
2 meses 94,4 8,9% 125,1 11,8%
3 meses 138,4 13,0% 182,0 17,1%

Fuente: Calculos propios
Nota: Se asume que la recuperacion del nivel de actividad toma los mismos meses de duracién de la
cuarentena. El escenario (A) inicia con un nivel de operacion agregada del 63,3%, mientras que el
escenario (B) lo hace un uno del 50,8%.

Es importante anotar que estas afectaciones serian adicionales a las que ocurririan sin medidas de
contencidn, es decir, se suman a las reducciones en crecimiento debido al impacto del COVID-19.
Ademas, estos costos no incorporan las pérdidas asociadas con las destrucciones de empresas y
empleos que seguramente vendrian con medidas de contencion que tengan una mayor duracién en
el tiempo.

4. Alternativas de politica

Los cadlculos presentados en este documento ponen de manera explicita el dificil balance de los
tomadores de decisiones en una coyuntura como la actual. Por un lado, las medidas de contencién
de la expansién del COVID-19 son utiles porque permiten aumentar la capacidad instalada del
sistema de salud y disminuir la sobrecarga de los sistemas de atencion de emergencia, reduciendo
asi el nimero de muertes ocasionadas por la pandemia. Por otro lado, la prolongacion en el tiempo
de medidas mas extremas de contencion como la cuarentena implica unos altos costos en términos
de actividad econdmica, con el consecuente deterioro en el empleo, el ingreso y la salud de millones
de hogares en el pais.

Las cifras presentadas sugieren que los extremos deben descartarse. Asi como es inviable desde el
punto de vista econémico no tomar medidas de distanciamiento social para evitar la expansion del
COVID-19, también lo es mantener medidas de cuarentena por largos periodos de tiempo, por los
costos que estas medidas imponen especialmente en las franjas mas vulnerables de la poblacion. A
continuacion, se presentan tres ejes prioritarios de corto plazo para mitigar los costos econémicos y
en salud del COVID-19.

1. Confinamiento diferenciado (por poblacion, regiones y sectores econémicos): Esta estrategia
contempla una diferenciacién en tres dimensiones: (1) poblacion, (2) regiones y (3) sectores
economicos, una vez se cumplan criterios de salida explicitos y definidos por las autoridades
como:

a. capacidad de realizacion masiva de pruebas de diagnéstico,
b. disponibilidad de unidades de cuidados intensivos,

c. disponibilidad de respiradores,

d. inventarios suficientes de tapabocas y material antiséptico.
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Una vez se cumplan los criterios de salida, la dimension poblacional implica segmentar a la
poblacion de acuerdo con su estado epidemiolégico y su perfil de riesgo, focalizando las
medidas de confinamiento en las personas contagiadas o con alto riesgo de mortalidad. La
dimension regional implica levantar la medida de cuarentena en sectores rurales dispersos y
en municipios sin casos reportados, monitoreando en tiempo real la evolucion de estos e
introduciendo medidas de confinamiento mas fuertes de ser estrictamente necesario.
Finalmente, la dimension sectorial implica la reactivacion de sectores con altos
encadenamientos productivos y en donde los riesgos de contagio pueden ser mitigados con
las debidas medidas de proteccion.

2. Proteccion del ingreso de hogares pobres y vulnerables: Es esencial continuar fortaleciendo la
identificaciéon de las hogares pobres y vulnerables, que de acuerdo con el DANE son alrededor
de 10,8 millones de hogares (67% del total). Las medidas del gobierno cubren hasta ahora
alrededor de 7,4 millones de hogares (2,4 en Familias en Accidn, 2,0 en Colombia Mayor y 3,0
en Ingreso Solidario).

3. Proteccion del empleo: La destruccion de empleo es muy costosa, porque se pierden
habilidades especificas en el trabajo y emparejamientos productivos entre trabajadores y
empresas que son dificiles de recuperar rapidamente. La cuarentena es especialmente
gravosa en este sentido porque agota la caja de las empresas, que usualmente tienen una
reserva de efectivo para 30 dias. Es clave que estos problemas de liquidez no se conviertan
en problemas de solvencia, por lo que el Gobierno debe usar mecanismos expeditos de
provisién de liquidez, a través de reducciones temporales en el costo de la nédmina, asi como
la implementacion rapida de las lineas de crédito del Fondo Nacional de Garantias.
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Actualidad: Medidas de politica monetaria 'y
cambiaria ante el COVID-19

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado y Andrea Correa

Actualmente Colombia enfrenta dos choques que afectan tanto su economia como su sistema de
salud. El primer choque esta relacionado con la expansion del virus COVID-19, que en materia
econdmica ha generado choques tanto de oferta como de demanda, al interrumpir el flujo del
comercio internacional y la actividad econdmica mundial producto de las medidas de contencion
adoptadas en cada pais para afrontar la crisis sanitaria. Por otro lado, en materia sanitaria, la
expansion del COVID-19 ha causado miles de muertes y contagios a nivel mundial, lo que ha puesto
a prueba la capacidad de los sistemas de salud. El segundo choque esta relacionado con la guerra
petrolera entre Arabia Saudita y Rusia, consecuencia de un desacuerdo entre ambos paises sobre
un recorte de produccién entre los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), lo que ha generado cambios en los flujos internacionales de capital y
depreciaciones de las tasas de cambio.

Para afrontar esta crisis, tanto el Gobierno nacional como el Banco de la Republica han adoptado
una serie de medidas con el fin de mitigar los riesgos asociados a los impactos econémicos de esta
coyuntura en el pais. En este documento se abordaran las medidas adoptadas por el Banco de la
Republica como autoridad de politica monetaria y cambiaria y las medidas adoptadas por algunos
de sus pares regionales.

Medidas adoptadas por el Banco de la Republica

El Banco de la Republica adopté un conjunto de medidas encaminadas a reforzar la liquidez del
sistema de pagos, dado el contexto de la extrema volatilidad. Estas medidas fueron dadas a
conocer tras las sesiones extraordinarias de la Junta Directiva del Banco de la Republica, realizadas
el 12,16, 18 y 23 de marzo de 2020, y posteriormente en la reunién de decision de politica monetaria
del 27 de marzo de 2020 (Cuadro 1).

Entre el primer paquete de medidas, adoptadas el 12 de marzo, se incluye la adopcién de un nuevo
mecanismo de cobertura cambiaria mediante operaciones forward de cumplimiento financiero (non-
delivery forwards -NDF-), el cual busca facilitar la negociaciéon en moneda extranjera de los
participantes del mercado en el contexto del esquema de inflacién objetivo con tipo de cambio
flexible. Este instrumento no se habia utilizado en ocasiones anteriores y consiste en que el Banco
de la Republica vende délares a un mes, a una tasa de cambio que resulta de una subasta. En este
caso, el monto de la subasta es de USD 1.000 millones con plazo a 30 dias renovables. Si después
de ese mes la tasa de cambio es mayor a la de la subasta, el Banco pagara al comprador la
diferencia. En caso contrario, el comprador pagara al Banco la diferencia. Lo anterior permite
garantizar el precio de los dolares requeridos y reducir la incertidumbre.
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Cuadro 1. Medidas de politica cambiaria y monetaria para reforzar la liquidez del
sistema de pagos

Reuniones de la Junta Directiva del Banco de la Republica

Instrumentos 12 de marzo 16 de marzo 18 de marzo 23 de marzo 27 de marzo 14 de abril
Cobertura Swaps por USD
cambiariay NDF por USD Swaps por USD $400 millonesy
liquidezen $1000 millones $400 millones ~ NDF por USD
dolares $1000 millones
Titulos Deuda privada
admisibles calificada
T AFP y
Acceso a Comisionistas entidades
) de bolsa,
mecanismosde . . aseguradoras FNA
liquidez fiduciariasy SAI Deuda publicay
Deuda privada privada
Cuposde Titulos privados
subastas de $17 billones $20 billones $23billones por $500 mil
liquidez millones
Deuda privada
Plazo de las .
operaciones de de 30a 99 d_las
liquidez Deuda publjca
de 1a60dias
Vencimiento
Comprade remanente
titulos privados menoroiguala
3 afios
Hasta $2 Hasta por$2
Comprade TES billones billones
Tasa de interés Reduccid
de politica esu.fgé;’" a
monetaria D7
Encaie De11%a 8%y
! de 4,5%a 3,5%

Fuente: Banco de la Republica

Otras de las medidas adoptadas en este primer paquete fueron: i) la ampliacién de los cupos de las
subastas de liquidez a 17 billones de pesos, de los cuales 12 billones correspondian a deuda publica
y 5 billones a deuda privada; ii) la ampliacion de los titulos que recibe el Banco de la Republica,
admitiendo titulos privados ademds de los publicos que tradicionalmente recibe vy iii) permitir el
acceso a estas facilidades de liquidez a intermediarios financieros que tradicionalmente no lo
tenian, como las sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias y las sociedades
administradoras de inversion.

Las medidas adoptadas en las reuniones del 16 y el 18 de marzo fueron, en su mayoria,
ampliaciones a las medidas tomadas el 12 de marzo. Por ejemplo, en la reunién del 16 de marzo se
decidié ampliar nuevamente los cupos de las subastas de liquidez, principalmente para los titulos
de deuda privada, pasando de 5 billones a 8 billones, para un total de 20 billones. Por su parte, en la

- FEDESARROLLO - Pagina 11 |I‘,E.,Es....mkm

Gonteo de inv



TENDENCIA ECONOMICA - 205

reunion del 18 de marzo este cupo volvié a ampliarse a un total de 23,5 billones, priorizando
nuevamente los titulos de deuda privada, aunque permitiendo flexibilidad para su distribucion.
Ademas de lo anterior, se amplio el acceso de los intermediaros financieros a las facilidades de
liquidez, incluyendo a las administradoras de pensiones y cesantias y las entidades aseguradoras.
Adicionalmente, se les permitid el uso de deuda publica ademas de la privada. Por ultimo, se
extendio el plazo maximo de las operaciones de liquidez, pasando de 30 a 90 dias para titulos con
deuda privada y de 1 a 60 dias para titulos con deuda publica.

El 23 de marzo el Banco de la Republica adopté medidas adicionales a las mencionadas
anteriormente, con el fin de inyectar liquidez permanente a la economia y facilitar el funcionamiento
adecuado de los mercados financieros. Entre estas medidas se encontraron la subasta de repos
con titulos privados por 500 mil millones de pesos los dias en los que no haya subastas de compras
en firme de estos titulos, con fecha al primero de abril para la préxima subasta, a 30 y 7 dias.
Adicionalmente, se mantuvieron las subastas diarias de titulos publicos por montos amplios. Por
otro lado, en una medida adoptada por primera vez, el Banco de la Republica anuncié la compra de
titulos privados emitidos por establecimientos de crédito con vencimiento remanente menor o igual
a tres afos, mediante subasta de precio variable con monto aproximado de 10 billones. Las
contrapartes autorizadas para participacion en la subasta son los establecimientos de crédito, las
aseguradoras, las sociedades fiduciarias, las sociedades comisionistas y las sociedades
administradoras de inversion. Ademas, el Banco de la Republica pudo comprar TES hasta por 2
billones durante el mes marzo a través del Sistema Electrénico de Negociacién (SEN).

Tras la reunién de decision de politica monetaria el pasado 27 de marzo, se dio a conocer un
paquete de medidas adicionales tomadas por la Junta Directiva del Banco de la Republica, como
complemento a las medidas adoptadas anteriormente en materia de expansién de liquidez en
dolares y pesos colombianos. Para la expansién en dolares se considero llevar a cabo el dia 30 de
marzo dos subastas, una subasta de swaps por USD 400 millones, en los cuales el Banco de la
Republica vende délares de contado y los compra a futuro en 90 dias, y otra para ampliar el
mecanismo de cobertura cambiaria mediante forwards de cumplimiento financiero -NDF- por USD
1.000 millones a 30 dias. Cabe aclarar que los vencimientos de NDF que se den antes del 1 de mayo
de 2020 se sumaran a los cupos diarios de subastas de NDF. Para ambas subastas, los montos no
adjudicados en un dia se subastaran en el dia siguiente hasta agotar el cupo o hasta que el monto
remanente sea menor a USD 25 millones. De esta forma, el saldo de swaps llega a USD 800 millones
y el saldo de NDF asciende a USD 2 mil millones.

Las medidas para fortalecer la liquidez en pesos contemplaron ampliar el acceso a los fondos de
cesantias a subastas de compras de titulos privados y subasta de repos con titulos privados, y
permitir al Fondo Nacional del Ahorro participar en subastas de repos con titulos publicos y titulos
privados.

En cuanto a la decisién de politica monetaria, la Junta decidié por unanimidad reducir la tasa de
interés de intervencidn de politica monetaria en medio punto porcentual, ubicandose en 3,75%, para
contribuir a la futura recuperacion de la demanda interna, una vez se normalice el funcionamiento
de los mercados. La Junta considera que la reduccién de la tasa de interés igualmente contribuira a
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aliviar la carga financiera de hogares y empresas durante la actual coyuntura.

La ultima medida que adopto6 la autoridad monetaria fue tomada tras una reunidn extraordinaria el
14 de abril, en donde decidio reducir el requisito de encaje de 11% a 8% en el caso de las cuentas
mas liquidas y de 4,5% a 3,5% para los CDT de menos de 18 meses.

Efectos de las medidas adoptadas por el Banco de la Republica

Las medidas para proveer liquidez en pesos han sido exitosas hasta el momento. Desde la
implementacion del primer paquete de medidas el 12 de marzo, se han realizado operaciones de
expansion transitorias por cerca de 33,8 billones de pesos, de los cuales 526 mil millones
corresponden a deuda privada y 33,2 billones corresponden a deuda publica (Grafico 1). Solo en los
dos primeros dias de entrada en vigor de estas medidas se realizaron operaciones de expansion
transitoria por 12,4 billones, 73% del cupo que se tenia previsto inicialmente (17 billones), razén que
motivo al Banco de la Republica a expandir el cupo de subastas de liquidez en sus proximas
reuniones.

Grafico 1. Montos de las subastas repos de expansion
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Fuente: Banco de la Republica

En estas operaciones la mayoria de los oferentes han sido bancos comerciales, con el 51,2% de las
ofertas presentadas, seguido de las corporaciones financieras con el 30,2%. Las comisionistas de
bolsa, las compafiias de financiamiento comercial y las sociedades fiduciarias componen el
restante de la distribucion de las ofertas presentadas, con el 8,4% 8,1% y 2,0% respectivamente
(Gréafico 2). Sin embargo, se debe mencionar que las operaciones con deuda privada solo se han
efectuado el 13 de marzo, participando unicamente las sociedades fiduciarias y una comisionista de

bolsa.

- FEDESARROLLO - Pagina 13 ll',ﬁ.,gs,....mkm

Gonteo de inv



TENDENCIA ECONOMICA - 205

Grafico 2. Distribucion de las ofertas presentadas por tipo de entidad
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Fuente: Banco de la Republica

En cuanto a las medidas de cobertura cambiaria y liquidez en ddlares, al 13 de abril se ha aprobado
un monto de USD 2.2 millones en subastas de NDF (100% del cupo total méas los montos de
subastas vencidas) y de USD 399,7 millones en subastas de swaps (50% del cupo total) (Grafico 3).
Las subastas de NDF agotaron su primer cupo inicial de USD 1.000 millones el 27 de marzo y las de
swaps agotaron su cupo inicial de USD 400 millones solo dos dias después de la entrada en vigor de
esta medida, razones que motivaron al Banco de la Republica a ampliar el cupo de dichas subastas
en su reunién de toma de decision de politica monetaria.
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Grafico 3. Montos de las subastas de Forwards y Swaps
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Fuente: Banco de la Republica

Otras medidas, como la compra de TES y la reduccion en la tasa de interés han contribuido a
aplanar la curva de rendimientos de los TES, que desde la segunda semana de marzo habia
comenzado a empinarse dada la coyuntura econdmica, incrementando las tasas de los titulos de
largo plazo, lo cual podria conllevar a una presién al alza de las tasas de interés de largo plazo del
mercado financiero. Después del anuncio de la compra de TES el 23 de marzo por parte del Banco

de la Republica, la tasa de los

TES en pesos a 10 afios se redujo 1,36 puntos porcentuales entre el

20y el 25 de marzo. De igual forma, después de la decisién de politica monetaria del 27 de marzo,
en donde se redujo la tasa de interés de politica en 50 puntos basicos, la tasa de los TES en pesos a
10 afios se redujo 0,74 puntos porcentuales adicionales entre el 25 y el 30 de marzo (Gréfico 4).
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Grafico 4. Curva de rendimiento de los TES en pesos a1, 5y 10 afios
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Fuente: Banco de la Republica

Medidas adoptadas por los bancos centrales de la region

Dada la reciente coyuntura, todos los paises de la region decidieron hacer recortes en su tasa de
interés de politica monetaria. Chile y Brasil redujeron en 75y 50 puntos basicos su tasa de interés
durante las primeras semanas de marzo, ubicandolas en 1,0% y 3,75% respectivamente. Para el 20
de marzo, Peru y México redujeron sus tasas en 200 y 50 puntos basicos, llegando a 0,25% y 6,50%
respectivamente, adelantando su decisién de politica. En el caso de Colombia, el Banco de la
Republica esperd hasta el 27 de marzo, dia de su reunién de toma de decision de politica monetaria,

para reducir por unanimidad la tasa de intervencion en 50 puntos basicos, ubicandose en 3,75%
(Gréfico 5).
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Grafico 5. Tasas de intervencion de politica monetaria en América Latina
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Fuente: Bancos centrales de cada pais y Bank for International Settlements

El Banco Central de México adopté una serie de medidas para proveer liquidez en moneda nacional
y extranjera y para mejorar el funcionamiento de los mercados nacionales. Entre estas medidas se
encuentran la disminucién del Depésito de Regulacion Monetario (similar al encaje) por un monto de
aproximadamente USD 2 mil millones, liberando este monto en apoyo a las operaciones activas de
la banca multiple, mejorando su liquidez y capacidad para otorgar créditos. A su vez, ajusto la tasa
de interés de la Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria, un mecanismo que ofrece liquidez a
instituciones de banca miltiple a través de créditos garantizados con una tasa que flucttia entre 2y
2,2 veces la tasa de interés interbancaria del Banco de México. El ajuste propicié una reduccién de
esta tasa, pasando a 1,1% la tasa de interés interbancaria. En cuanto a la financiacién en ddlares, se
realizaron subastas de crédito en ddlares financiadas por una linea de swaps establecida con la
Reserva Federal por un monto de USD 60 mil millones.

Por su parte, el Banco Central de Brasil puso en marcha un conjunto de medidas para aumentar la
liquidez del Sistema Financiero Nacional en aproximadamente USD 200 mil millones. Entre ellas se
encuentran una reduccién a la obligacion de los bancos de mantener USD 12 millones en depdsitos
obligatorios, reduciendo la tasa del 25% al 17%, para proveer temporalmente recursos para
préstamos y financiacién. Otra medida fue la de abrir un nuevo depdsito a plazo fijo con garantias
especiales, lo cual permite recaudar fondos mas grandes por parte de todas las instituciones
financieras asociadas al Fondo de Garantia de Crédito, con una garantia limitada a USD 3,5 millones
por titular. También se implementé el préstamo con equivalencia en titulos de deuda privada, lo que
permite al Banco Central prestar a instituciones financieras con titulos privados por USD 16
millones. Al igual que en México, se utilizara la linea de swaps establecida con la Reserva Federal
por un monto de USD 60 mil millones.

En Chile, el Banco Central establecié una Linea de Crédito de Liquidez (LCL) y la Facilidad de Crédito
Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC), dos lineas de crédito por un monto inicial de
USD 4,8 miles de millones, disefiadas para que los bancos continden financiando créditos a hogares
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y empresas, especialmente a aquellos que no tienen acceso al mercado de capitales. De igual
forma, se incluyeron los bonos corporativos como centro de los colaterales elegibles para todas las
operaciones de liquidez y se inicio la compra de bonos bancarios a participantes del sistema SOMA
por un monto de hasta USD 4 mil millones. Entre los programas de gestion de liquidez en pesos 'y
dolares se establecieron operaciones swaps hasta por USD 4 mil millones y NDF por hasta USD 4,5
miles de millones. Ademas, se modificaron de forma transitoria las normas de encaje monetario,
ampliando la constitucién del encaje en obligaciones en moneda extranjera (de ddlares a euros,
yenes y pesos chilenos).

El Banco Central de Reserva del Peri tomé medidas para inyectar liquidez al mercado financiero con
operaciones repo, por monto de aproximadamente USD 147 millones a plazo de 6 meses, USD 117
millones a plazo de un afio y USD 117 millones a plazo de dos afos, el plazo mas largo hasta el
momento para esas operaciones. Adicionalmente abrié lineas de swaps y flexibilizo los
requerimientos de encaje en moneda nacional y extranjera, liberando aproximadamente USD 558
millones. Ademas, modific6 el requerimiento minimo de calificacién de riesgo de las entidades
financieras para poder participar en el esquema de operaciones de reporte con titulos valores de
cartera de “A” a “B+" y redujo el monto minimo de los créditos que las entidades financieras pueden
utilizar como garantia en estas operaciones, pasando de USD 147 mil a USD 88 mil.
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Entrega especial: Politicas econémicas
internacionales para enfrentar el impacto del
COVID-19

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado y Daniel Felipe Diaz

Colombia no es el Unico pais que se enfrenta a los graves impactos que tiene actualmente el
COVID-19 sobre la salud de sus habitantes, los sistemas de salud y el desempefio econémico de
este afo. A la fecha, se reportan casos en 183 paises del mundo, en donde cada uno ha tomado
diferentes medidas para contener el virus, proteger a la poblacién y evitar el colapso de sus
economias. A continuacion, se presenta un cuadro resumen con las politicas adoptadas por las
principales economias de los cinco continentes. En general, las economias estan adoptando
agresivas politicas monetarias de reduccién de tasas de interés de los bancos centrales, compra de
titulos de entidades financieras y mecanismos de liquidez en moneda extranjera. En el frente fiscal,
buena parte de los paises ha optado por la creacion de paquetes de gasto publico orientados al
fortalecimiento de los sistemas de salud, politicas sociales de subsidios y transferencias, la
sostenibilidad de las empresas privadas y la contencién de un excesivo aumento en la tasa de
desempleo.

La respuesta a este reto de salud publica ha requerido de unas medidas de confinamiento
obligatorio que han generado una drastica reduccion en la actividad econémica. Si bien este choque
no tiene precedente en la historia reciente y el proceso de establecimiento de politicas publicas se
esta aprendiendo sobre la marcha en todos los territorios, vale la pena observar las medidas
tomadas a nivel internacional para poner en practica las que hasta el momento muestran mejores
resultados. En particular, se deben destacar las medidas dedicadas a fortalecer los sistemas de
salud, evitar el deterioro del tejido empresarial y limitar el incremento del desempleo. Para esto,
buena parte de los paises ha adoptado: i) medidas para apoyar pequefias y medianas empresas,
permitiéndoles el acceso a los mercados de crédito, lo que les posibilita mantener su némina y
evitar despidos que derivarian en mayor desempleo y menor ingreso de los hogares, ii) medidas
para proveer apoyo a través de transferencias y subsidios a los individuos mds afectados por el
cese de la actividad productiva (en el caso colombiano, los trabajadores informales) para que
contintien honrando sus obligaciones basicas, y iii) medidas de politicas monetarias convencionales
y no convencionales que permiten mantener el funcionamiento del canal de crédito.
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Cuadro 1. Medidas econdmicas tomadas a nivel internacional para hacer frente al
impacto del COVID-19*

Norteamérica
La FED redujo progresivamente su tasa de politica monetaria de 1,50% - 1,75% a 0,00% - 0,25%.
La FED anuncié medidas de liquidez para promover el flujo de crédito de empresas y hogares a través de
varios programas, entre los que destacan: 1) Primary Dealer Credit Facilty. 2) Money Market Mutual Fund
Liquidity Faciiity. 3) Primary Market Corporate Credit Facility.
La FED inyect6 liquidez con la compra de 500 billones de délares en bonos del tesoro y 200 billones de
délares en activos hipotecarios.
La FED activé lineas de canje de dblares con los principales bancos centrales (incluido el BCE) y algunos
bancos centrales de mercados emergentes.
Estados Adicionalmente, anuncié la creacién de una repo internacional que permitira a los bancos centrales
Unidos extranjeros obtener délares estadounidenses de un dia para otro mediante el intercambio de Titulos del
Tesoro.
El Gobierno ha postergado el pago de impuestos hasta el 15 de junio.

El Senado aprob6 un plan de estabilizacién de la economia por 2,3 billones de délares (11% del PIB).
Los temas centrales de este paquete de medidas son: 1) gasto en salud. 2) seguridad alimentaria para la
poblacién vulnerable. 3) ampliar prestaciones por desempleo. 4) garantias a las empresas para evitar
despidos y quiebras. 5) reembolsos fiscales por una Unica vez a las empresas. 6) asistencia internacional a
través del FMI.

Se aprobaron 484 mil millones de délares (2% del PIB) destinados para: 1) mayores préstamos y garantias a
las PYMES. 2) Infraestructura hospitalaria. 3) pruebas de deteccién COVID-19
El Banco de Canada recort6é 150 pbs su tasa de politica monetaria hasta 0,25%.

El Banco de Canada anunci6 la creacion del Bankers’ Acceptance Purchase Facility y Standing Liquidity
Facility para asegurar la liquidez del sistema financiero. Ademas de comprar bonos hipotecarios de Canada
en el mercado secundario.

El Banco de Canada anuncio la ampliacion del programa de recompra de bonos del Gobierno en todos los
vencimientos.

El Banco de Canada anuncié un plan en conjunto con la FED, el BCE y otros bancos centrales para canalizar
la liquidez en el mercado a través de lineas de canje de délares.

El Gobierno anuncié un paquete de apoyo de 193 mil millones de délares canadienses (8,4% del PIB).
Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) gasto en salud. 2) beneficios de seguro de
desempleo. 3) ayudas directas a los hogares. 4) subsidios a los salarios. 5) créditos fiscales para los
hogares de bajos ingresos y familias con hijos.
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El BCE increment6 en 120 mil millones de euros los recursos del programa de Quantitative Easing .
El BCE implement6 cambios temporales en las operaciones de refinanciamiento de largo plazo (TLTRO IIl)
con el objetivo de proveer liquidez en el sistema financiero. Adicionalmente la tasa de la TLTRO Il se redujo
25 puntos basicos para apoyar a las PYMES y los hogares.
Euro El BCE tuvo la iniciativa por compra bonos del sector publico y privado por un valor de 750 mil millones de
Zona euros para otorgar mayor liquidez.
La Comisién Europea ha destinado 544 mil millones de euros (4,3% del PIB de la UE) en medidas para hacer
frente al COVID-19.
Estos recursos adicionales se destinaran a: 1) gasto en salud. 2) garantias para otorgar créditos a PYMES.
3) proteger a los trabajadores y puestos de trabajo.
El Gobierno utilizara un presupuesto adicional de 156 mil millones de euros (4,9% del PIB) financiados con
deuda para implementar un paquete de medidas.
Los temas centrales de este paquete de medidas son: 1) gasto en salud. 2) subsidio al trabajo para las
PALLUELIEE empresas. 3) aplazamiento de impuestos sin intereses. 4) subvenciones para las pequefias empresas y
trabajadores cuenta propia.
El Gobierno ha destinado 750 mil millones de euros (23% del PIB) para garantias estatales a través del
principal banco de desarrollo aleman (KfW), con el objetivo de mantener la liquidez de las empresas.
El Gobierno planea un estimulo fiscal de 110 mil millones de euros (casi 5,0% del PIB, incluidas las medidas
de liquidez).
Dentro del estimulo se planea: 1) seguro médico para enfermos de COVID-19 y cuidadores. 2) gasto en
Francia salud. 3) aplazamiento de pagos de seguridad social. 4) salario durante dos meses para las personas que
queden desempleadas. 5) garantias de préstamos y proteccion a empresas en riesgo.
El Gobierno anuncio el aplazamiento de impuestos, y proporcionara apoyo para una moratoria de seis meses
en el pago de los préstamos corporativos.

El Gobierno planteé un paquete de medidas fiscales por un monto de 25 mil millones de euros (1,4% del PIB).

Los temas centrales de este paguete de medidas fueron: 1) gasto en salud. 2) preservar empleo y sostener
el ingreso de trabajadores despedidos y cuenta-propia. 3) liquidez para las empresas y hogares.

El Gobierno destindé 400 mil millones de euros (25% del PIB) en garantias estatales para préstamos a las
empresas.
El Gobierno incrementé en 18,2 mil millones de euros (1,4% del PIB) los recursos destinados a atender la
crisis.
Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) gasto en salud. 2) subsidios de desempleo para
(=1.E1,F Il causas relacionadas con el COVID-19. 3) suspensién pago seguridad social para trabajadores auténomos. 4)
gasto social a la poblacién mas vulnerable.
Aplazamiento en el pago de impuestos para las PYMES y trabajadores cuenta-propia.
El Gobierno anuncié el respaldo a moratorias en los pagos de hipotecas.
El Banco de Inglaterra recort6 en 65 pbs su tasa de politica monetaria hasta 0,10%.
Incremento adicional de 200 mil millones de libras esterlinas en QE, especialmente bonos del Gobierno y
bonos corporativos no financieros.
El Gobierno destiné 330 mil millones de libras esterlinas (15% del PIB) a garantias gubernamentales para

Italia

Reino préstamos a empresas de todos los tamafios.
LG Fl Gobierno destiné 65,5 mil millones de libras esterlinas (3% del PIB) para implementar una serie de medidas
fiscales.

En el paquete de medidas contempla: 1) gasto en salud. 2) medidas de apoyo para las empresas (exenciones
de impuestos y subvenciones a ciertos sectores). 3) apoyos econdémicos a la poblacién vuinerable. 4) Apoyo
econdmico para los trabajadores cuenta-propia. 5) Aplazamiento de impuestos.

Gonteo de Inv
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Asia y Oceania

El Banco de China recort6 en 30 pbs la tasa repo de 7 dias, la tasa de interés preferencial de los préstamos y
la tasa de interés de préstamo de mediano plazo.
El Banco de China redujo el coeficiente de reserva requerida de los bancos entre 50-200 pbs, liberando 950
mil millones de RMB para préstamos a las empresas.
Inyecciones de liquidez hasta el momento de 3,2 billones de yuanes a través de OMAs. Expansion de
servicios de préstamos y redescuento por 1,8 billones de yuanes para apoyar a fabricantes de articulos de
China primera necesidad, PYMES y el sector agricola con bajos tipos de interés.
394 mil millones de dolares (2,9% del PIB) en bonos especiales del Gobierno para apoyar inversiones en
infraestructura.
Medidas fiscales por 2,6 billones de yuanes (2,6% del PIB) que incluyen: 1) aumento del gasto en el control de
la epidemia. 2) produccién de equipo médico. 3) seguros de desempleo.
El Gobierno ha reducido los impuestos y exonerado de contribuciones a la seguridad social. Adicionaimente,
retrasé el pago de préstamos e intereses para préstamos de PYMES hasta marzo.
La autoridad monetaria de Hong Kong redujo la tasa de interés de politica monetaria a 0,86%.
La autoridad monetaria de Hong Kong redujo a la mitad el coeficiente de reservas, para liberar 200 mil millones
de doélares de Hong Kong
Para proveer de liquidez el mercado la autoridad monetaria de Hong Kong autorizé préstamos a bajo interés
para PYMES con garantia gubernamental del 100%. Ademas de la ampliacion de plazos en los préstamos y
moratorias para las PYMES.

Medidas fiscales equivalentes al 10% del PIB que incluyen: 1) gasto en salud. 2) Aplazamiento de impuestos.
3) transferencias monetarias a los residentes. 4) medidas de alivio enfocadas a cada sector. 5) creacién de
empleos temporales.

El Banco de India disminuy®6 la tasa repo en 75 pbs a 4 4%.

El Banco de India anuncié 4 mil millones de délares de intercambio de divisas para garantizar que en el
mercado de divisas se suministre adecuadamente délares.

El Banco de India anuncié medidas de liquidez por valor de 50 mil millones de délares (1,8% del PIB) a través
de operaciones de repos a largo plazo (LTRO), un recorte del coeficiente de reserva de efectivode 100 pby
un aumento del Marginal Standing Facility al 3% del encaje bancario (SLR).

El Gobierno nacional y los gobiernos locales anunciaron un estimulo de 1,1% del PIB.

Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) transferencias a los hogares méas vulnerables. 2)
subsidios a los trabajadores de menores salarios y desempleados. 3) gasto en salud
El Gobierno anunci6 el aplazamiento de algunos impuestos.

El Banco de Jap6n anuncié que compraria bonos del Gobierno hasta alcanzar los 145 billones de yenes (26%
del PIB) para conceder liquidez a las instituciones financieras con el fin de facilitar la financiacion de las
empresas.

El Gobierno impulsé un total de 1,6 billones de yenes en condonacion de préstamos para las empresas.
Junto con seis bancos centrales (FED, BCE, entre otros), el Banco de Japén anuncié un plan en conjunto

Japén para canalizar la liquidez en el mercado a través de lineas de canje de délares.
El Gobierno Japones adopté un paquete econémico de emergencia por un monto de 117,1 billones de yenes
(21,1% del PIB).

Dentro del paquete de medidas anunciadas se encuentra: 1) medidas para prevenir propagacion. 2) proteger
empleo y empresas. 3) recuperar y reconstruir la actividad econémica después de la contencién. 4) mejorar
la preparacion para el futuro. 5) asistencia internacional a través del FMI.

El Banco de Corea recorté 50 pbs su tasa de politica monetaria a un nivel histérico de 0,75%. Ademas puso a
disposicion cantidades ilimitadas a través de operaciones de mercado abierto.

El Gobierno anuncié un plan de estabilizacion financiera por 100 billones de wones (5,3% del PIB).

El Gobierno establecié un fondo de estabilizacion para 7 sectores claves de la industria por 40 billones de
wones (2,1% del PIB). Los fondos se recaudaran mediante la emision de bonos garantizados por el Gobierno
y las contribuciones de fondos privados. El apoyo se prestara mediante préstamos, garantias de pago e
inversiones.

Medidas directas por 46 mil millones de délares (3% del PIB). Estos recursos seran destinados a: 1)
transferencias a los hogares de ingreso medio y bajo. 2) subsidios salariales y seguros de desempleo. 3)
gasto en salud. 4) exenciones de impuestos y subsidios de alquiler.

El Gobierno destiné 23,3 mil millones de délares (1,5% del PIB) para préstamos a las PYMES.

El Banco de Australia recorté 50 pbs su tasa de politica monetaria a un nivel histérico de 0,25%.

El Banco de Australia ha estado comprando bonos del Gobierno a través del mercado secundario para
garantizar la liquidez del sistema financiero. Ademas, ha establecido una linea de canje de délares con la
FED.

El gobierno anuncié un estimulo fiscal de 199 mil millones de délares australianos (10,2% del PIB) que incluye:
LU EY 1) subsidios salariales. 2) apoyo a los ingresos de los hogares. 3) apoyo al flujo de efectivo de las empresas.
4) gastos en salud.

Dentro de este estimulo, el Gobierno ofrecié garantias de préstamo de hasta 20 mil millones de délares
australianos (1% del PIB) para pequefias y medianas empresas.
Del Gobierno anuncié desgravaciones fiscales en la némina de las empresas y para los hogares por un costo
de 0,6% del PIB.

Hong
Kong

India

Corea del
Sur
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Latinoamérica
El Banco de Colombia disminuy6 su tasa de interés de politica monetaria de 4,25% a 3,25%.
El Banco de Colombia comprara titulos privados emitidos por establecimientos de crédito, con vencimiento
menor o igual de tres afios a través de subastas de precio variable.
El Banco de Colombia compré TES por $2 billones de pesos en marzo en el mercado secundario. Y $10
billones de pesos en la compra de valores emitidos por instituciones de crédito.
El Banco de Colombia redujo el encaje bancario del 11% al 8%.

=L RY  Se cred un fondo de mitigacion para emergencias nacionales, que se financiara parcialmente con fondos

regionales y se complementara con emision de bonos nacionales. Este fondo dispondra de unos recursos

equivalentes al 3,5% del PIB.

Los recursos de este fondo seran destinados a: 1) gasto en salud. 2) linea de crédito que proporciona
liquidez a las empresas. 3) transferencias monetarias para los hogares pobres (incluida la devolucién del
IVA).

: gan de estos recursos para atender la emerge b
El Banco de Brasi recorté 50pbs su tasa de poIItlca monetaria hasta 3,75%. Adicionalmente, el porcentaje de
reserva bancaria fue reducido de 25% a 17%.
La FED ha dispuesto proporcionar hasta 60 mil millones de délares a través de lineas de canje durante los
préximos 6 meses.
El gobierno anuncié un paquete de medidas fiscales que suman el 6,5% del PIB.

Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) transferencias a los hogares mas vulnerables. 2)
transferencias a trabajadores informales y desempleados. 3) exenciones fiscales. 4) lineas de crédito para
las empresas.

Lineas de crédito con garantias del Gobierno por 3% del PIB.

El Banco de México redujo 100 pbs su tasa de politica monetaria hasta 6,0%.

El Banco de México redujo en 15% su depésito obligatorio, ademés de reducir a la mitad el costo de las repo.

La FED estableci6 lineas de canje por 60 mil millones de délares para facilitar los préstamos en délares y
aliviar las presiones sobre el cambio de divisas.
El Gobierno creara el Fondo de Emergencia en Salud para solicitar recursos adicionales al Congreso, que
podrian llegar hasta 180 mil millones de pesos (0,7% del PIB)

Dentro del paquete de medidas ya implementadas esta: 1) adelanto en el pago de pensiones sociales. 2)
devolucion del IVA. 3) préstamo de hasta 25 mil millones de pesos a PYMES. 4) préstamos a trabajadores
contra su cuenta de seguridad social.

El Banco de Argentina redujo los requisitos de reserva para los préstamos bancarios. Ademas de limitar las
tenencias de papeles del banco central por parte de los bancos comerciales para dar cabida a los préstamos
de las PYMES.

El Gobierno anuncié medidas con un costo fiscal equivalente a 3% del PIB.

Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) infraestructura de salud. 2) transferencias a los
hogares méas vulnerables y desempleados. 3) apoyo a los sectores mas golpeados. 4) indulgencia para la
prestacion de servicios publices a los hogares. 5) garantias de crédito para conceder préstamos a las
PYMES.

El Gobierno establecera precios maximos para los alimentos de la canasta basica y productos de primera
necesidad.

El Banco de Chile recorté 125 pbs su tasa de politica monetaria hasta 0,5%.

El Banco Central ampli6 las operaciones de liquidez en pesos y ddlares mediante operaciones repo y swaps.
El Banco de Chile comprara bonos emitidos por los bancos comerciales.

El Gobierno realizara medidas econémicas de un costo de 4,7% del PIB.

Los temas centrales de este paquete de medidas fueron: 1) gasto en salud. 2) mayores transferencias
sociales. 3) subsidios y beneficios de desempleo. 4) provisién de liquidez a las PYMES.
Actualmente se terminan de analizar medidas fiscales que permitan a las empresas aplazar ciertos pagos de
impuestos.

El Banco de Per( recorté 200 pbs su tasa de politica monetaria hasta 0,25%.

El Banco de Peru ha reducido los requisitos de reserva y proporcionado liquidez al sistema financiero
mediante operaciones repo.

El Banco de Perd ha anunciado un paquete de 30 mil millones de soles ( 4% del PIB) en garantias
respaldadas por el gobierno para apoyar los préstamos y la cadena de pagos.

El Gobierno ha anunciado un impulso fiscal equivalente al 12% del PIB.

Dentro del paquete de medidas se encuentra: 1) gasto en salud. 2) transferencias monetarias para la
poblacién vulnerable. 3) garantias de crédito apoyadas por el Banco Central. 4) plan de reactivacion
econdmica después de la crisis.

Se aplaz6 el cronograma para el pago de impuesto de renta. Ademés de los pagos de electricidad y agua de
los hogares.
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Anexos

1. Actividad Productiva

Grafico 1: Indicador de Seguimiento de la Economia (Serie original)
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Fuente: DANE.

En febrero, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) registré una variacién anual de 4,8% en
su serie original, por encima de la variacion registrada un ano atras, cuando se ubicé en 3,3%.
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Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICl)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En marzo, el indice de Confianza Industrial (ICI) caydé a minimos histoéricos, ubicandose en -35,0%.

Frente al mismo mes de 2019 esto representa una disminucién 38,0 puntos porcentuales (pps). Al
ajustar la serie por factores estacionales, el indice se ubic6 en -33,5%.

Grafico 3: Volumen de pedidos en la industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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En la medicién de marzo de la Encuesta de Opinidén Empresarial para la industria, el indicador de
volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, se desplomé y registré un balance de
-40,8%, lo que representa una disminucién de 23,0 pps frente al mismo mes un afio atras.

Grafico 4: Suficiencia de capacidad instalada en la industria (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

El indicador de suficiencia de capacidad instalada present6 en marzo un incremento de 4,2 pps

frente al mismo mes de 2019, indicando una menor utilizacién de dicha capacidad. Frente al mes de
febrero de 2019, el indicador mostré un aumento de 11,1 pps.
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Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)

12
8
,\‘i 4,9
‘_3“ 4 3,3
c
©
g M AN
g 0 vV - A\
| U
>
4
——Produccién real total
-8

feb-16
may-16
ago-16
nov-16
feb-17
may-17
ago-17
nov-17
feb-18
may-18

ago-18
nov-18
feb-19
may-19
ago-19
nov-19
feb-20

Fuente: DANE.

El indice de Produccién Industrial (IP1) total registré en febrero una variacién anual de 4,9%,
resultado que implica un incremento de 1,6 pps frente al mismo mes del afio anterior.

Gréfico 6: indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En marzo, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en su nivel histérico mas bajo (-30,8%),
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lo que representa una reduccion de 58,2 pps frente al mismo mes en 2019. Por su parte, frente al
mes anterior, el ICCO registrd una disminucién de 59,2 pps.

Grafico 7: Evolucion de los pedidos y la demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

En la medicion de marzo, el indicador de demanda actual del sector comercio registré un balance de
-19,6%, que representa una disminucion de 64,4 pps frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubicé en -32,5%, con una reduccion de 25,4
pps frente al mes de marzo del afio pasado.
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Gréfico 8: indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)

En marzo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -23,8%, que
representa una disminucién de 12,6 pps relativo al mes anterior.

El menor desempefio en la confianza de los consumidores frente al mes pasado obedece al peor

desempefio del indice de Expectativas del Consumidor (IEC) y del indice de Condiciones
Econdmicas (ICE).
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Grafico 9: Despacho de cemento gris*
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*Promedio movil tres meses
Fuente: DANE.

En el promedio mévil diciembre — febrero, los despachos de cemento gris registraron un

crecimiento interanual de 8,3%, que implica un incremento de 6,7 pps frente a lo observado un afo
atras cuando el crecimiento fue de 1,6%.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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En febrero, las ventas reales del comercio minorista registraron una variaciéon anual de 9,2%
respecto al mismo mes de 2019. Excluyendo las ventas de combustibles el crecimiento real del

comercio minorista se ubico en 14,6%, mientras que el crecimiento de las ventas excluyendo
vehiculos se ubicé en 12,2%.

2. Sector financiero y variables monetarias

Grafico 11: Inflacién y rango objetivo del Banco de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

El indice de precios al consumidor (IPC) registré una variaciéon anual en marzo de 3,86%, mientras
que hace un afio esta variacién fue de 3,21%. Por su parte, la inflacion mensual se ubicé en 0,57%,

por encima de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la Republica (0,45%) y de la
Encuesta de Opiniéon Financiera (0,41%).
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Grafico 12: Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

En marzo, la inflacion de no transables fue de 3,29% anual, manteniéndose inalterada respecto al

mismo mes de 2019. Por su parte, la inflacion de alimentos se incrementd y se ubicé en 5,98%,
resultado 2,7 pps mayor al observado en marzo de 2019.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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Fuente: DANE
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Para el mes de marzo, el indice de Precios del Productor (IPP) registré una reduccién anual de 0,2%,
mientras que un afo atras esta variacion fue de 4,7%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento se dio en el grupo de exportados, con una
diferencia de 5,2 pps frente a marzo de 2019.

Grafico 14: Tasas de interés
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria
Fuente: Banco de la Republica.

En la reunidon marzo, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié disminuir 50 puntos
basicos la tasa de interés de politica y se ubicé en 3,75%.

La tasa de captacion DTF en marzo se redujo 0,05 pps frente al mismo mes de 2019. Por su parte, la
tasa promedio de colocacion reporté una caida de 1,8 pps frente al mismo mes de 2019.
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Grafico 15: Cartera por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

En marzo, la cartera total mostré una variacién nominal anual de 10,9%, 4,8 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2019.

El incremento en el dinamismo de la cartera de crédito frente al afio anterior se explica en mayor
medida por la aceleracion en la cartera de consumo, cuya tasa de crecimiento en marzo se ubicé 6,5
pps por encima de la registrada el mismo mes del afio anterior. De la misma forma, el crecimiento
de la cartera comercial aumento frente al resultado observado un afio atrds (5,2 pps).
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Grafico 16: Evolucion de la cartera de crédito vencida por tipo de crédito*
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*Calidad medida como la proporcion de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubicé en 4,6% en febrero, 0,2 pps por
debajo del dato registrado en el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de la cartera de consumo y comercial
evidenciaron una disminucién interanual de 0,4 pps y -0,1 pps, respectivamente. Mientras que la
calidad de la cartera hipotecaria tuvo un leve incremento de 0,1pps.
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Grafico 17: indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia cerré el pasado 31 de marzo en 1.123,6
puntos, con una desvalorizacion interanual de 22,3% e intermensual de 29,2%.

Grafico 18: Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas de TES a 1 afio registraron una variaciéon
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negativa de 1 punto basico. Por otro lado, las tasas de TES a 5y 10 afios registraron variaciones
positivas de 110 y 104 puntos basicos, respectivamente.

3. Sector Fiscal

Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en febrero
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*Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE aun hay recaudos por este concepto
debido a rezagos
Fuente: DIAN.

En febrero, el recaudo tributario fue de 9,8 billones de pesos, que representa un incremento de 8,3%
respecto al mismo mes de 2019. Esta variacion se explica principalmente por el mayor recaudo de
impuestos directos (9,8%) y de los impuestos indirectos (6,4%).

20. Sector Externo
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Grafico 20: Exportaciones totales, con y sin commodities*
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios méviles de tres meses.
Fuente: DANE.

En el trimestre movil diciembre-febrero de 2020, las exportaciones totales aumentaron 1,2% frente al
mismo periodo de 2019. Este resultado obedece al mayor dinamismo de las exportaciones de
commodities (2,2%) y a la leve caida de las exportaciones diferentes de commodities (-0,8%).

Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE
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En febrero, el valor en dodlares de las importaciones aumenté 0,4% frente al mismo mes de 2019.
Este resultado obedecié principalmente al comportamiento en el grupo de bienes de consumo
(6,5%), y en menor medida, a los bienes intermedios y materias primas (1,3%). En contraste, el grupo
de bienes de capital registré una caida de 5,6% relativo a febrero de 2019.

Grafico 22: Evolucién de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
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Fuente: Banco de la Republica-DANE
* Promedio trimestre movil

En el trimestre movil diciembre — febrero, el déficit comercial fue de USD 665 millones FOB, lo que
represent6 una disminucion de USD 63 millones respecto al mismo trimestre movil del afio pasado.
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Grafico 23: Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.

En el mes de marzo, el promedio de la tasa de cambio se ubicé en §$ 3.870,11 pesos por ddlar, lo que
represento una depreciacion de 14,83% frente al promedio de febrero, cuando se situd en $ 3.408,26
pesos por dolar.

Grafico 24: Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.
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En enero, la produccidn de café alcanzé 1.050 miles de sacos de 60 kilos, lo que representa una
disminucion de 19,0% frente al mismo mes de 2019.

Por otra parte, la produccion promedio de petréleo durante el mes de febrero fue de 878 mil barriles
diarios, que representa una disminucién de 1,5% frente a un afio atras.
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